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問題の所在
2014 年に日本版スチュワードシップ・コード，2015 年にコーポレートガバナンス・コード
が導入され，企業と投資家の関係に変化が見られている。機関投資家は，証券市場においては
資金提供者であり，資金運用者でもある。しかし，単に企業の活動資金を提供すれば良い，ま
た運用益が増えれば良いというものではない。両コードの導入により，機関投資家に求められ
ている意識とは，企業の利益向上に貢献することが投資家としての利益を向上させるというも
のとなってきている。
そこで本論では機関投資家とは何かを概観し，証券市場において外国人投資家が台頭してか
ら日本版スチュワードシップが導入されるまでの投資環境の変化，機関投資家の投資行動の変
化について整理する。
1．機関投資家とは何か
（ 1）機関投資家の定義
一般に，機関投資家とは，個人を中心とする不特定多数から小口の資金を集め，大口化した
資金を運用し，その結果として得られた利益を還元する機関である。1990 年代までは生命保
険会社，信託銀行，年金基金が中心的な存在であった。
2007 年に施行された金融商品取引法では，適格機関投資家に関する規定をしている。適格
機関投資家とは，有価証券に対する投資に係る専門的知識および経験を有する者であり，プロ
の投資家として自ら情報収集し，投資判断を下すことができる者である1 とされ，一般投資家
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とは区別される特定投資家として位置づけられている。この適格機関投資家は「金融商品取引
法第 2 条に規定する定義に関する内閣府令第 10 条」で 30 種類ほどに分類し定義されている。
適格機関投資家は大きく 2 つに区分され，上記の内閣府令により届出が不要なものと届出に
より適格機関投資家となるものがある。図表 1 は，適格機関投資家の業態別社数等を示したも
のである。届出不要な適格機関投資家は法令の種別に分けられており合計で 1,263 社，農協が
170 社，届出による適格機関投資家は 847 社となっている。
また，内閣府令とは別に，金融庁のホームページでは日本版スチュワードシップ・コードの
受け入れを表明している機関投資家が公表されている。2016 年 12 月 27 日時点では，信託銀
行等 7 社，投信・投資顧問会社等 152 社，生命保険会社 18 社，損害保険会社 4 社，年金基金
等 26 社，議決権行使助言会社等 7 社の計 214 社となっている。
図表１ 適格機関投資家の業態別社数等
１．届出不要な適格機関投資家（２０１７年１月３１日時点）
２．適格機関投資家に指定された農協等
（２０１６年１０月３日時点）
１７０社
種別 業態 社数等
３．届出による適格機関投資家
（２０１７年４月１日時点）
１号 金融商品取引業者 ５６９社 業態 社数等
２号 投資法人 ９０社 法人 ５３２社
４号 銀行 １９４社 特定目的会社 ２３社
５号 保険会社 ６８社 個人 ５２名
６号 外国保険会社 ２５社 信託会社 ５社
７号
信用金庫及び信用金庫連合会並びに
労働金庫及び労働金庫連合会
２７９社 信用協同組合 ５９社
８号
農林中央金庫及び株式会社商工組合
中央金庫
１社 ベンチャーキャピタル ４１社
９号
信用協同組合連合会，農業協同組合
連合会，共済水産業協同組合連合会
３４社 厚生年金基金・企業年金基金 １社
１６号
金融商品取引法施行令第一条の九第
五号に掲げる者注）
３社 外国金融機関等 ７８社
金融商品取引法第二条に規定する定義に
関する内閣府令第１０条第１項第２３号ロ
に該当する者として届出を行った者
５６社
（出所）金融庁ホームページ〈http:／／www.fsa.go.jp／common／law／tekikaku／〉より作成。
1 黒沼（2016），72 ページ。
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金融庁のホームページに適格機関投資家，日本版スチュワードシップ・コードを受け入れた
機関投資家のリストがそれぞれ掲載されており，個別の投資家の名称を見ることができる。
（ 2）証券市場における機関投資家
外国人投資家が証券市場において注目されるようになったのは，1967 年の資本自由化以降
のことである。また，日本の機関投資家の存在感が高まってきたのは，株式所有の機関化が進
展したことによる。
ここではまず，資本の自由化までの流れを見ることとする。資本自由化とは，外国資本が日
本企業の株式を取得することを認めるというものである。資本自由化が実施される以前の出来
事として，1963 年 2 月 20 日に GATT11 条国への移行を理事会にて表明する2。さらに，1964
年 4 月 1 日に IMF8 条国に移行する。同 8 条国とは加盟国の一般的義務を課した条項で国際収
支を理由として為替制限をしてはならないと規定している3。そして，1964 年 4 月 28 日
OECD（経済協力開発機構）に加盟する4。
こうした国際的な条約や組織への加盟がなされることに伴い，資本自由化が 5 段階で進めら
れていくこととなる。第 1 次資本自由化は，1967 年 7 月 1 日から開始された。これにより 33
業種（第 1 類自由化業種）に対する外資の持株比率 50％，17 業種（第 2 類自由化業種）に対
する外資の持株比率 100％ を認め，それ以外の業種（非自由化業種）は個別審査が行われるこ
ととなった。
第 2 次資本自由化は，1969 年 3 月 1 日から対象を拡大し第 1 類 135 業種，第 2 類 30 業種と
した。対象業種は 3 倍近くに拡大したが，業種自体は魅力に乏しく市場の開放に消極的との批
判がなされた。第 3 次資本自由化は，1970 年 9 月 1 日から実施された。このとき第 1 類に銀
行，証券などが対象業種に追加された。これにより全産業約 820 のうち 668 業種が対象とな
り，自由化率が 80％ を超えた5。第 4 次資本自由化は，1971 年 8 月 4 日から実施された。この
とき第 2 類に自動車が対象業種に追加された。第 5 次資本自由化は，1973 年 5 月 1 日から一
部の業種を除き 100％ 自由化することとなった。これを契機に，外国資本による日本企業の株
2 GATT11 条国になると「国際収支上の理由で輸入制限ができない国」となり，貿易・為替の自由化を進めて
いくことが求められる国となることを意味する。矢部（2016），139 ページ。
3 IMF8 条国とは加盟国の一般的義務を課した条項で国際収支を理由として為替制限をしてはならないと規定し
ている。矢部（2016），147 ページ。
4 OECD は，加盟国間における経済政策の調整，発展途上国に対する経済援助，加盟国相互の資本移動の自由
化や貿易外経常取引など多角的な自由貿易の推進を目的としている。これにより，日本も経済的に先進国の仲
間入りをしたとされる。矢部（2016），149 ページ。
5 朝日新聞 1970 年 8 月 18 日付朝刊。
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式所有が進展していった。
次に，株式所有の機関化について見ることとする。株式所有の機関化とは，生命保険会社や
投資信託等の機関投資家による株式の所有が増大することである。
図表 2 は，個人金融資産全体に占める金融資産別の構成比率の推移を示したものである。最
も大きな比率を示しているのが現・預金であり，その構成比率は一貫して 50％ を超えている。
保険・年金は，1969 年から 1984 年までにかけて 10％ 台の前半から半ばまで徐々に増加す
る傾向を示していたが，1985 年に 15％，1990 年に 20％ を超え，急速に増加する傾向が見ら
れた。
投資信託も同様に，1980 年代半ばまでは緩やかに増加し，その後 1990 年代までに急速に増
加するという傾向を示している。
その一方で，株式については 1980 年代に比率の増減は見られるものの，1989 年を境に比率
に低下傾向が見られる。
こうした傾向は，個人金融資産がリスクの高い株式から安全性の高い保険や年金にシフトし
ていったことを示し，また生命保険会社等に資金が集中したことで株式所有の機関化が進展し
ていったことを示している。
機関投資家は日本企業の株主として資金提供者の役割を果たす一方で，受託者としてまた資
金運用者として個人等の契約者に対する投資収益を上げることも求められる存在となっていっ
たのである。
図表２ 個人金融資産構成比率の推移
（出所）東京証券取引所『東証要覧』各年版より作成。
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2．投資環境の変化
（1）日本的企業間関係の変化
戦後 10 年ほどして解体された財閥が都市銀行を中心として再編され，企業集団が形成され
ていった。こうした動きの中で，企業同士がお互いの株式を所有しあうという株式の持ち合い
を行うようになっていった。また，都市銀行が中核であることから系列融資による企業の資金
需要の充足，企業間の取引関係の強化といった日本的企業間関係が築かれていった。
また前述の資本自由化が段階的に実施されていく過程で，日本企業が外国資本に買収される
との懸念が起こった。それにより日本企業はさらに株式の持ち合いを強化し，銀行や企業が他
の企業の第三者に株式を買収されにくくする安定株主としての役割を果たしていた。
こうした企業と株主の関係，日本的な企業間関係の変化が見られるようになったのは，1990
年代に入ってからである（図表 3）。個人投資家や信託銀行，生・損保等は，その所有比率を
若干低下させている。また，バブル経済崩壊後の株価の低迷による株式売却，金融商品に対す
る時価会計の導入等の要因もあり，最も多くの株式を所有していた事業法人等，さらに都銀等
が 1990 年代に入りその所有比率を低下させていった。その一方で，事業法人や銀行が売却し
図表３ 投資家別株式所有比率（市場価格ベース）
（出所）東京証券取引所「２０１５度株式分布状況調査の調査結果について〈要約版〉」２０１６年。
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た株式の受け皿として外国法人等の所有比率が増加している。
証券市場において外国人投資家の株式所有が増加したことにより，日本企業に意識変革をも
たらしたとされる。それは，株主価値の向上であり，効率的な経営を行うことにより ROE 等
の利益率や株価の上昇を企業に求めるというものであった。
（2）投資環境の変化
機関投資家が投資を行うにあたり考えることは受託者責任であり，どのように投資収益を上
げるのかということである。こうした考えに大きく影響を与えたのが，社会的責任投資
（SRI；Socially Responsible Investment）である。
1920 年代のアメリカで誕生した SRI は，投資家が投資先企業を選別するための概念を変え
ながら現在に至っている。第一世代の SRI は宗教的倫理観に基づいて投資が行われるもので
あった。第二世代では，1970 代のアメリカにおいて関心事であった社会問題に対して企業の
取り組み内容を評価して投資先を選別するというものであった。そして，1990 年代に入り，
第二世代から問題となっていた環境に関連した第三世代となり，環境に配慮した企業を選ぶこ
とが長期的に投資利益に貢献するというものであった。この SRI の概念は，ヨーロッパにお
いてもサステナビリティ投資，ESG 投資へと発展していった6。
日本においては，1999 年にエコ・ファンドが初めて発売され，注目されることとなった。
さらに，SRI に大きな影響を与えたのが，2006 年 4 月に国連が公表した「責任投資原則
（PRI；Principles of Responsibility Investment）」である。責任投資原則は，次の 6 項目で構
成されている7。
1． 私達（注：機関投資家）は，投資分析と意思決定のプロセスに ESG 課題を組み込みます。
2．私達は，活動的な（株式）所有者になり，（株式の）所有方針と（株式の）所有慣習に ESG
課題を組み入れます。
3．私達は，投資対象の主体に対して ESG 課題について適切な開示を求めます。
4．私達は，資産運用業界において本原則が受け入れられ，実行に移されるように働きかけ
を行います。
5．私達は，本原則を実行する際の効果を高めるために，協働します。
6．私達は，本原則の実行に関する活動状況や進捗状況に関して報告（開示）します。
この原則の中で，環境（Environment），社会（Social），ガバナンス（Governance）を考慮
6 水口（2013）35―47 ページ。
7 日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会（第 4 回），参考資料 2,10 ページ。
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して投資先企業を選別する ESG 投資という概念が提唱された。機関投資家はこの原則に賛同
した場合に署名を行い，投資の行動規範としている。なお，2017 年 5 月 15 日時点で署名機関
数は 1,700 を超え，日本の 55 機関が署名を行っている。
この他に，投資環境の変化として，2014 年 1 月より算出が開始された JPX 日経インデック
ス 400 という株価指数が挙げられる。この指数は，株式会社日本取引所グループ，株式会社東
京証券取引所，株式会社日本経済新聞社が共同で開発したものである。指数を構成する銘柄
は，①スクリーニングによる銘柄選定，②定量評価として ROE や営業利益等によるスコアリ
ング，③定性評価として社外取締役の選任等による加点といった過程を経て 400 銘柄に絞り込
まれている。
構成銘柄の選定に ROE が重視されている点が特徴となっており，その狙いとして「投資者
にとって投資魅力の高い会社」で構成される新しい株価指数であること，日本企業の魅力を内
外にアピールするとともに，その持続的な企業価値向上を促し，株式市場の活性化を図ること
としている8。
3．日本版スチュワードシップ・コードの導入
（ 1）ウォール・ストリート・ルールから対話へ
1960 年代のアメリカの機関投資家は，「ウォール・ストリート・ルール」と呼ばれる行動を
とってきた。それは，投資先企業の業績が悪く，株式を所有し続けていても投資収益を上げる
ことが期待できない場合に，その企業に対して否定的な意思表示を行うために株式を売却する
というものである。そして，業績が良く，高い投資収益を期待できる企業の株式を取得する形
で資金を移動させるものである。
1974 年に従業員退職所得保障法（エリサ法）が制定された。これにより受託者責任が求め
られることなった。受託者責任とは，年金基金は受託者であり年金加入者は委託者であるとい
う関係から，資金を預かり運用する受託者は委託者の利益のために行動することが求められる
というものである。年金基金を対象とした法律ではあったが，受託者責任という概念は他の機
関投資家にも拡大していった。
また，アメリカでは機関投資家の株式所有が増大したことで，「ウォール・ストリート・
ルール」が簡単に行えなくなっていた。それは，大量の株式売却が株価の下落に影響を与える
8 株式会社日本取引所グループ「新指数『JPX 日経インデックス 400』の算出・公表開始について」〈http:／／www.
jpx.co.jp／files／tse／news／17／b7gje6000003yy0p-att／b7gje6000003yy3w.pdf〉，2017 年 3 月 31 日アクセス。
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おそれがあるからであった。
さらに，1980 年代に入るとコーポレートガバナンスにおける機関投資家が企業の行動を監
視する役割が議論されるようになり，対話により投資先企業に対する影響力を行使するように
なったとされる。
同時代の日本では，前述のように機関投資家は安定株主としての役割を果たしており，投資
先企業の業績により株式を売却するという行動をとることはみられなかった。こうした状況は
1990 年代まで続いていったが，株式持ち合いの崩壊，外国人投資家の株式所有比率の増加に
より日本の機関投資家も物言わぬ株主から物言う株主へと移行していった。
こうした機関投資家と投資先企業と関係を明確にしたものが，日本版スチュワードシップ・
コードである。
（ 2）日本版スチュワードシップ・コードの導入
日本版スチュワードシップ・コードの策定された経緯としては，2013 年 3 月の第 4 回産業
競争力会議にて日本版スチュワードシップ・コードの導入が提案されたことが始まりである。
また 2013 年 4 月の第 6 回日本経済再生本部において，安倍総理により「企業の持続的な成長
を促す観点から，幅広い範囲の機関投資家が適切に受託者責任を果たすための原則のあり方に
ついて検討すること」との方針が示された。
こうした検討の結果として，2014 年 2 月に「日本版スチュワードシップ・コード」が金融
庁から公表された（図表 4）。スチュワードシップとは，機関投資家が投資先企業との対話を
通じ，企業価値の向上ならびに持続的成長に関わることにより受託者責任を果たすというもの
である。機関投資家は，委託者である契約者から資金を預かり，投資を専門に行う受託者であ
る。受託者である機関投資家は少しでも多くの投資収益を上げ，それを契約者に還元すること
が受託者責任となる。スチュワードシップ・コードとは，それを実現するために機関投資家が
採るべき投資行動の原則のことと位置付けられる。
スチュワードシップ・コードは法律ではないため機関投資家が遵守しないことで罰則が与え
られることはない。なお，金融庁は受け入れを表明している機関投資家を公表しており，前述
のとおり 2016 年 12 月 27 日時点で 214 の機関投資家がリストにまとめられている。このス
チュワードシップ・コードでは，企業に対し適切なガバナンスを行い，企業価値の向上を図る
ことが，また機関投資家に対し投資先企業との対話を通じた受託者責任を果たすことが期待さ
れている。
このスチュワードシップ・コードに続いて，2015 年 6 月に「コーポレートガバナンス・コー
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ド」が導入された。スチュワードシップ・コードが投資家に対する原則であるのに対し，コー
ポレートガバナンス・コードは，上場企業がガバナンスを効果的に行うことができるようにす
るための原則と位置付けられる。この原則は，①株主の権利・平等性の確保，②株主以外のス
テークホルダーとの適切な協働，③適切な情報開示と透明性の確保，④取締役会等の責務，⑤
株主との対話の 5 項目で構成されている。
コーポレートガバナンス・コードが導入された 2015 年 6 月に「『日本再興戦略』改訂 2015
―未来への投資・生産性革命―」が首相官邸ホームページにて公表された。そこでは，スチュ
ワードシップ・コードとコーポレートガバナンス・コードの成果として ROE が高まっている
ことが強調されている。
昨年の成長戦略では，日本企業の「稼ぐ力」の回復に向けてコーポレートガバナンスの
強化を第一の柱に掲げ，スチュワードシップ・コードとコーポレートガバナンス・コード
を策定することで，金融・資本市場を通じて企業経営に規律を働かせ，経営者による前向
きな判断を後押しする仕組みを導入した。
その結果，投資家の目を意識した経営が幅広く浸透し，2 年前には 4 社に 1 社であった
ROE が 10％ を超える上場企業は 3 社に 1 社を占めるようになった。また，1 年程度の短
い期間であるにもかかわらず，会社の経営体制も大きく変化しつつあり，今年は，複数の
独立社外取締役を選任する上場企業が昨年から倍増し，全体の約半数に上る見込みであ
る。長らく社内の人材のみで経営がなされてきた我が国の会社経営の在り方が一変し，積
図表４ 日本版スチュワードシップ・コードの７つの原則
１．機関投資家は，スチュワードシップ責任を果たすための明確な方針を策定し，これを公
表すべきである。
２．機関投資家は，スチュワードシップ責任を果たす上で管理すべき利益相反について，明
確な方針を策定し，これを公表すべきである。
３．機関投資家は，投資先企業の持続的成長に向けてスチュワードシップ責任を適切に果た
すため，当該企業の状況を的確に把握すべきである。
４．機関投資家は，投資先企業との建設的な「目的を持った対話」を通じて，投資先企業と
認識の共有を図るとともに，問題の改善に努めるべきである。
５．機関投資家は，議決権の行使と行使結果の公表について明確な方針を持つとともに，議
決権行使の方針については，単に形式的な判断基準にとどまるのではなく，投資先企業
の持続的成長に資するものとなるよう工夫すべきである。
６．機関投資家は，議決権の行使も含め，スチュワードシップ責任をどのように果たしてい
るのかについて，原則として，顧客・受益者に対して定期的に報告を行うべきである。
７．機関投資家は，投資先企業の持続的成長に資するよう，投資先企業やその事業環境等に
関する深い理解に基づき，当該企業との対話やスチュワードシップ活動に伴う判断を適
切に行うための実力を備えるべきである。
（出所）金融庁ホームページ。
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極的に社外の知見・経験を活用し，短期間に競争環境が激変する変革の時代を切り拓いて
いく準備が整いつつある。
両コードは車の両輪に例えられる関係にある。どちらか一方が行われていれば良いというも
のではなく，企業価値の向上を目的とした中長期的な関係の構築を目指すためには，企業と投
資家それぞれが意識すべきものとなっている。そして，それを実現するための柱となっている
のが「対話」と「議決権行使」である。
4．日本版スチュワードシップ・コードを受け入れた機関投資家：日本生命の事
例から
（ 1）対話
ここでは，日本版スチュワードシップ・コードの受け入れをしている機関投資家である日本
生命の対話と議決権行使に対する取り組みについてみることとする。
日本生命では，スチュワードシップ活動に取り組むことを「投資先企業の中長期的な企業価
値向上を促し，運用収益向上に繋げるための重要な手段」9 と位置付けている。それは，契約者
の利益を確保するためであり，活動を通じて日本生命，投資先企業がともに成長していくこと
を目指すとしている。
こうしたことを実現するための対話については，企業の発展に寄与・貢献することが重要で
あり，企業業績の向上のために中長期的な経営の方向性や，持続的成長に向けた取り組み内容
などのテーマについて建設的な対話を行うことこそが，長期の投資家として行うべき取り組み
であると考えている10。
日本生命の投資先企業数は 1,733 社あり，日常的に対話を行っているとしている。しかし，
すべての投資先企業と対話することは困難であることから絞り込みを行っている。2015 年 7
月から 2016 年 6 月にかけて，日本生命は 548 社（述べ 736 件）と対話を行ったことを公表し
ている。絞り込みをするにあたり，ROE や配当性向が低い企業を対象にしている11。
対象企業に対して，経営戦略，収益性，財務戦略，株主還元，ESG をテーマとして対話を
実施している12。こうした対話を通じて投資先企業の課題を見出すだけではなく，それに対す
9 日本生命（2016），8―9 ページ。
10 日本生命（2015），9 ページ。
11 日本生命（2016），28 ページ。
12 日本生命（2016），13―14 ページ。
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る対応策を確認し，議決権行使や株式所有の継続の検討に反映させている。
（ 2）議決権行使
日本生命では議決権行使のプロセスを開示しており，それによればすべての投資先企業を対
象として「議決権行使精査要領」に基づいてスクリーニングを行うとしている。「議決権行使
精査要領」は，取締役・監査役の選任・解任，役員報酬，剰余金処分，株式発行などに関して
20 項目を検討対象としている。
そして，課題が見つかった企業に対して対話を行うことにより，対応策を確認し，その語の
取り組みから議決権行使を検討するとしている。このようなプロセスを経て投資先企業に対し
て行われた課題意識の表明は 2015 年度で 353 社，2016 年度で 366 社となっている。
議決権行使において，どのような考えにより賛否が問われるのかを取締役の選任議案を事例
として見ることとする。ROE が 5％ を下回る状態が継続している投資先企業があった場合に，
個別企業の状況や改善に向けた取り組みとその進捗状況を確認した上で，取締役を信任するか
どうかを検討している。
その結果として，取締役の信任に賛同する場合と不賛同の場合として次のような考えを示し
ている。
賛同する場合としては，投資先企業が収益性を高めるための取り組みを行っている，また
ROE 等の経営目標やその実現計画を明示していることが挙げられている。一方で，対話を通
じても業績改善のための納得のいく説明が得られない，対応策が講じられていない企業に対し
ては不賛同とするとしている13。
今後，投資家の意識は，株主価値向上といった短期的志向から企業の成長が投資家の利益に
つながるという中長期的な視点に変化していくことが必要となる。
また，日本版スチュワードシップ・コードに関連し，ROE を重視することが企業にとって
良いことであるのか，コードを受け入れる機関投資家の行動をどう評価するのかを検討する必
要がある。
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